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[摘要 ] 　金融衍生产品的引入在中国已是大势所趋 ,然而至今为止 ,我们尚未对其真实的特殊风险
进行深入的分析和探讨 ,而且在理论和实务界对衍生产品风险还存在认识误区。衍生产品可能导致额外
风险 ,但这些风险对市场个体的影响并不重要 ,重要的是 ,金融衍生市场本身存在的市场失灵 ,从而可能
导致风险的放大。然而 ,这些风险是可以管理和控制的。基于此 ,相应的公共政策与监管原则应针对风
险进行控制和管理 ,并且注重于预防系统性风险和提供公平竞争的市场环境。
[关键词 ] 　金融衍生产品 ; 　金融风险 ; 　市场失灵 ; 　公共政策
[中图分类号 ]F831. 5 　[文献标识码 ]A 　[文章编号 ]1003 —4145[2005 ]08 —0050 —04
　　随着金融改革的推进和 2006 年金融市场开放的临




购的推出 ,以及 2004 年 2 月中国银监会《金融机构衍生产
品交易业务管理暂行办法》的发布 ,处处可见金融衍生产









































损 ,交易者破产 ,进而引发金融风险。在巴林银行事件中 ,
里森之所以能够在日经 225 指数期权和期货投资中不断
加大赌注 ,除了监管不力之外 ,衍生品交易的杠杆化特性
是重要的原因 ,结果使得具有 233 年历史的巴林银行亏损
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格的波动性 (即市场的不稳定性) 。在期权的保值过程中 ,
为了实现 Delta 中性 ,规避标的资产价格变化为期权价格
带来的风险 ,投资者必须在标的资产价格上升的时候买入
标的资产 ,在标的资产价格下跌的时候卖出标的资产 ,且





























































第三、在金融衍生品 OTC 市场的发展中 ,规避管制的
风险尤其突出。它没有固定的场所(其交易者可能来自世





































2002 年 12 月 31 日的数据表明 ,摩根大通等五家交易商持
有美国商业银行金融衍生产品名义交易量的93 % ,而在这
些交易中 ,主要是 OTC 产品。交易头寸的集中 ,放大了对
手风险的影响 ,一旦出现违约 ,可能导致灾难性的后果。
金融衍生产品市场尤其是 OTC 市场上的高度集中 (或者
称之为垄断)是规模经济的结果 :金融衍生产品的交易需


































































































①不当的监控 ; ②每日清算模型不当 ; ③使用不适当
的避险操作工具 ; ④超出预期的市场改变 ; ⑤让资产暴露
太多风险 ; ⑥欺骗行为 ; ⑦违约风险。
例如 ,1995 年的巴林银行和日本 Daiwa 纽约分行案
件 ,都是由于交易员权限过大 ,银行内部控制不力造成 ;



















































础设施的建设 ,由于 OTC 市场的灵活性和逃避监管的容
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